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1. Introduction
« Ce n'est pas grave de payer grassement les dirigeants ; ce qui compte, c'est que leur rémunération soit liée à l'augmentation de
la performance de leur société »1. Ces propos et autres qui leur sont similaires que les académiques, les journalistes et les
dirigeants eux-mêmes avaient longtemps entendus ou lus peuvent ne pas être sufﬁsants pour légitimer les sommes, dans trop des
cas extravagantes et non méritées, des rétributions managériales. Cela est d'autant vrai si on évoque les récentes déconvenues des
plus intéressantes affaires (Enron, Worldcom ou Vivendi) dont les dirigeants ﬁguraient parmi les mieux payés de leurs pays. Il est
donc récurrent de s'interroger sur la nature du lien entre rémunération et performance puisque cette dernière est susceptible
d'être inﬂuencée par des facteurs aussi bien spéciﬁques, qui reﬂètent les qualités humaines des dirigeants, que systématiques sur
lesquels les PDG n'ont aucune prise. Il faudrait ainsi, sur ce point, bien différencier la nature des faits qui peuvent la conditionner.
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Cet article tente d'éclairer la nature de l'effet incitatif des formules d'intéressement mana-
gériales tels qu'approximés par le critère de la valorisation boursière. Celle-ci est non plus la
résultante de la seule qualité spéciﬁque des dirigeants d'entreprise, mais elle est également
tributaire des contingences systématiques sur lesquelles ces agents n'ont aucune prise. Les
estimations par variables instrumentales faites sur des données de rémunération des
dirigeants exécutifs (CEOs) de 300 entreprises américaines, canadiennes, françaises et
britanniques, cotées entre 2004 et 2008, montrent une propension vraisemblable de la
rémunération à la chance plutôt qu'à la performance. Les tests de sensibilité suggèrent
également que l'effet d'incitation est asymétrique dans le sens où les dirigeants sont
récompensés pour les bonnes chances sans être pénalisés pour les mauvaises. Ces constats
sont insensibles à la mesure et la nature de la chance.
# 2016 Holy Spirit University of Kaslik. Publishing services provided by Elsevier B.V. All
rights reserved.
Peer review under responsibility of Holy Spirit University of Kaslik.
Peer review under responsibility of Holy Spirit University of Kaslik.
* Auteur correspondant. Tel.: +21696672732.
Adresse e-mail : jouberhabib@yahoo.fr (H. Jouber).
1 Daniel Valot (administrateur de CCG Veritas, Diestwell, Petro-Canada et Scor) dans « La lettre de l'IFA no 18, mai 2009, p. 11).
Available online at www.sciencedirect.com
ScienceDirect
journal homepage: www.elsevier.com/locate/rgohttp://dx.doi.org/10.1016/j.rgo.2016.03.002
2214-4234/# 2016 Holy Spirit University of Kaslik. Publishing services provided by Elsevier B.V. All rights reserved.
Reconnaissant les retombées conjointes de ces deux foules de facteurs sur la performance, nous pouvons conséquemment
distinguer entre deux types d'effets incitatifs : un effet spéciﬁque induit par le savoir-faire et le capital humain propres au dirigeant
et un effet systématique du au hasard, c'est-à-dire aux événements conjoncturels. L'objet de cette recherche est de mettre en
exergue ces deux effets.
Plusieurs raisons, tant théoriques qu'empiriques, incitent à s'intéresser de ce sujet. En effet, maintes recherches assez proches
ont mis en évidence le décalage parfois criant entre les performances organisationnelles atteintes par les entreprises et les niveaux
de rémunération perçus par leurs dirigeants. Sans qu'il soit besoin d'évoquer des exemples précis, il convient de noter que la
rémunération moyenne des dirigeants nord-américains a augmenté de 139 % entre 1992 et 2005 alors que les indices industriels
moyens Dow Jones, S&P 500 et Nasdaq ont évolué respectivement de 225 %, 189 % et 226 % pendant ces 13 années (St-Onge &
Magnan, 2008). De plus, un jugement de l'efﬁcacité des programmes d'intéressement fondé sur la mesure intrinsèque de la
performance sera, sans crainte, loin d'être décisif. En fait, même lorsque relation entre rémunération et performance il y a l'effet
d'incitation ne serait plus dans la lignée des escomptes de la théorie de l'agence (Jensen & Meckling, 1976) qui voit dans la
compensation de l'effort humain une clé de voute à la disposition des entreprises permettant de les aider à réduire spontanément
et naturellement la perte d'efﬁcience consécutive à la divergence des intérêts de leurs dirigeants de ceux des propriétaires. Par
ailleurs, bien que nombreuses sont les preuves que les compétences et les actions sont importantes pour la productivité de la
ﬁrme, peu de travaux empiriques ont étudié les manières dont les aléas macroéconomiques l'inﬂuencent ce qui implique la remise
en cause du précepte de l'hypothèse de la rémunération à la performance.
En outre, le choix du cadre d'analyse est motivé par plusieurs raisons. D'abord, dans les pays anglo-saxons, voire européens, les
recommandations en faveur de la constitution de comités des rémunérations ont été doublées de propositions strictes sur leur
composition : l'indépendance des membres du comité des rémunérations, impliquant leur absence de liens avec la direction
générale et l'absence d'intérêts croisés, devrait limiter le jeu politique des tactiques d'inﬂuence, de réciprocité et ainsi de
l'efﬁcacité des plans d'intéressement managériaux. Ensuite, les réﬂexions anglo-saxonnes et euro-continentales se rejoignent sur
ce point. Mais une différence importante existe par ailleurs. Aux États-Unis et au Canada, la plus grande formalisation, en interne,
du processus de décision est complété par un dispositif veillant à une plus grande transparence externe. La publicité individuelle et
extrêmement détaillée des différentes composantes de la rémunération des dirigeants devrait permettre aux actionnaires
d'effectuer des comparaisons, et éventuellement des arbitrages, avec le marché du travail. Ainsi, le contrôle et l'évaluation des
dirigeants reviendrait-il, au ﬁnal, aux actionnaires et au marché. En contrepartie, le risque est grand que la rémunération des
dirigeants fasse l'objet de pressions multiples, de la part du personnel, des forces politiques ou du grand public, par l'intermédiaire
des médias. Pour cette raison notamment, du moins peut-on le penser, le principe de transparence admis dans le monde anglo-
saxon a, pendant longtemps fait l'objet d'un blocage en France et en Grande-Bretagne.
Le reste de cet article sera organisé comme suit. La deuxième section fournira un bilan détaillé des perspectives théoriques
à l'égard du sens de causalité rémunération-performance et exposera les hypothèses de recherche. Les aspects méthodologiques
feront l'objet de la troisième section alors que l'avant-dernière sera consacrée à la présentation des résultats et des analyses de
sensibilité. La dernière section conclura l'étude.
2. Aspects théoriques et hypothèses de recherche
Les mesures de compensation incitative peuvent être utilisées dans le but d'atteindre différents objectifs pour différents acteurs.
En effet, l'importance du thème de la rémunération pour les dirigeants peut se justiﬁer au regard de la théorie de la course à la
promotion (ou théorie du tournoi) qui estime que les incitations directes doivent se substituer aux incitations à la promotion interne
au fur et à mesure que l'individu accède au sommet de la hiérarchie. La promotion interne n'a, en effet, plus guère de sens lorsque
l'on parvient à la tête de l'organisation et la nécessité s'impose de trouver un moyen incitatif alternatif. En outre, pour les
actionnaires, la rémunération des dirigeants est un aspect primordial de la résolution du conﬂit d'agence. La mise en place de
rémunérations incitatives est, en effet, l'un des instruments aux mains du conseil d'administration pour orienter le comportement
du dirigeant. La rémunération peut être un moyen de sanctionner un comportement déviant lorsque les objectifs ne sont pas atteints.
Elle est surtout un moyen de transformer et réduire les conﬂits d'intérêt pouvant exister entre les actionnaires et les dirigeants. Par
ailleurs, quatre motifs principaux incitent les entreprises à les adopter : améliorer les comportements dans le milieu de travail,
accroître la ﬂexibilité et le partage du risque, décourager l'implantation d'organisation syndicale et proﬁter d'un allégement ﬁscal.
Sur le sujet de l'effet incitatif de la rémunération, des dirigeants mandataires sociaux font prévaloir plusieurs positions
théoriques. Nous adoptons l'ancrage théorique de l'agence pour justiﬁer les fondements de ce sujet. Cet ancrage, le plus dominant
dans les recherches en « corporate governance », nous fournit deux approches pour appréhender les débats sur l'utilité de
l'incitation managériale. La première, baptisée « contracting view », considère que les entreprises doivent des politiques de
rémunération calibrées aﬁn d'inciter les dirigeants à créer une valeur maximale pour les actionnaires, c'est-à-dire que la
rémunération des dirigeants soit sensible à la performance de l'entreprise (Jensen & Murphy, 1990). La seconde, dite « skimming
view », voit que le lien rémunération–performance n'est qu'une croyance dans le sens où l'incitation est un problème d'agence sans
en être la solution (Bebchuck et Frield, 2003 ; Bebchuck & Frield, 2004 ; Bebchuck & Grinstein, 2005).
Sous le signe de la première approche, de nombreux travaux ont montré que lorsque l'importance de la rétribution variable est
accentuée, les efforts des dirigeants sont maintenus et la performance organisationnelle est meilleure. Jensen et Murphy (1990)
ainsi que Hall et Liebman (1998), Zheng et Zhou (2009), Jiménez-Angueira et Stuart (2010), Harford et Li (2007) ont conﬁrmé ce
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postulat dans le contexte américain. Magnan et St-Onge (2005) et St-Onge et Thériault (2006), Sapp (2008), Chourou et al. (2008) et
Geremia et al. (2010) l'ont également approuvé au Canada. En Grande-Bretagne, les études de Ozkan (2009), Guest (2009), Conyon et
Sadler (2010), Voulgaris, Stathopoulos et Walker (2016) et Renneboog et Zhao (2016) le corroborent aussi. Même remarque pour les
travaux de Albouy (2004), de D'Arcimoles et Le Maux (2005), Rekik (2006), Eminet, Guedri et Asseman (2009), Cheffou (2009) et Llense
(2010) en France, Elston et Goldberg (2003) en Allemagne, Evans et Evans (2001), Merhebi, Pattenden, Swan, et Zhou (2006) et
Heaney, Tawani et Goodwin (2010) en Australie, Abe, Gaston et Kubo (2005) et Kato et Kubo (2006) au Japan, Conyon et He (2018) et
Chen, Ezzamel et Cai (2011) au Chine, Cheung, Stouraitis et Yong (2005) au Hong Kong et Fernandes (2008) au Portugal2. L'essentiel
de cette approche est que le fondement théorique des incitatifs découle d'un problème d'asymétrie d'information entre deux
parties. Dans le cas plus précis de la rémunération incitative, cette asymétrie existe entre un employeur et son employé.
L'asymétrie d'information résulte de la différence entre ce que l'employé sait de sa productivité (son effort) et ce à quoi l'employeur
s'attend de l'employé en termes d'effort. Le niveau d'effort est cependant difﬁcilement observable et mesurable. De plus, l'employé
agit dans son intérêt présumé qui est de fournir un niveau quelconque d'effort, pas nécessairement celui auquel s'attend
l'employeur, en contrepartie de sa rémunération. Il s'agit donc d'un problème de risque moral puisque l'employeur, sans les
incitatifs, se ﬁe à la bonne foi de son employé pour fournir cet effort. L'asymétrie d'information provient donc du fait que l'effort du
travail n'est pas parfaitement observable. Il devient donc avantageux d'essayer de corriger une partie du problème d'asymétrie
d'information et de risque moral entre principal et agent. C'est le but recherché par les incitatifs en général. La rémunération
incitative a pour objectif d'établir un lien entre la performance d'un employé et sa rémunération et donc de lier les intérêts de
l'employeur et de l'employé. Ainsi, en plus de travailler pour son employeur, l'employé travaille aussi d'une certaine façon pour lui.
Les objectifs du principal et de l'agent se confondent et l'asymétrie d'information s'en trouve naturellement réduite.
L'approche « skimming view » est, pour sa part, validée par maints travaux. Les résultats de ceux-ci convergent pour rejoindre
une thèse à leurs yeux sans équivoque ; les dirigeants peuvent réussir à capturer le processus de rémunération de sorte qu'ils
décident de leur propre paie. Ils soutiennent pour vrais des concepts de type opportunisme, cynisme, scepticisme, et fraude qui
reﬂètent sans doute un comportement managérial déviant incité par le pouvoir de contrôle dudit processus. Les recherches de
Yermack (1997) et de Abody et Kasznik (2000) sur les choix stratégiques en matière de reporting ﬁnancier et non ﬁnancier pris par les
dirigeants aux moments préalables aux octrois des plans d'options sur actions, de Baker, Collins et Reitenga (2008), Bartov et
Mohanram (2004), Cheng et Warﬁeld (2005) sur la gestion des résultats et les manipulations comptables à l'entoure des échéances
de levée des options, et de Heron et Lie (2009) et Gai (2007) sur les techniques d'antidatage des options font toutes les prototypes3.
Ces études ont montré qu'il revient aux dirigeants d'inﬂuencer la cotation boursière, sur laquelle est indexée leur fortune, pour
maximiser leurs gains sans pour autant maximiser la richesse des actionnaires. Ces gains peuvent également être maximisés à la
chance sans que les dirigeants manifestent un comportement semblable. En effet, la référence au marché pose la question de
l'importance des facteurs exogènes ou systématiques qui comptent au moins pour moitié dans l'évolution des cours (D'Arcimoles
& Le Maux, 2005). D'où le fait qu'il ne serait plus certain que la valeur marchande soit assez ﬁne pour juger de la compétence du
dirigeant et fonder ainsi sa rémunération. Il ne serait plus également certain que l'hypothèse de la rémunération à la performance
soit assez convaincante pour l'adopter. Pire, on peut risquer même de « dégoûter » les bons dirigeants pour n'avoir pas été (assez)
bons en raison d'un mauvais choc et de récompenser les mauvais pour n'avoir pas été (plus) mauvais en raison d'un bon choc.
Notre première hypothèse recense au mieux de l'approche « skimming view » pour supposer que :
H1. Selon l'importance relative de chaque déterminant de la performance organisationnelle, l'effet incitatif est plus ou moins
systématique que spéciﬁque.
Notre seconde hypothèse vise tester la sensibilité de l'effet l'incitation systématique à la qualité des mécanismes de
gouvernance développés par les entreprises pour contrôler leurs dirigeants. En effet, d'après le travail séminal de Bertrand et
Mullainathan (2001), il ressort que cet effet est moins important dans les sociétés où le CEO est soumis à un certain contrôle.
Concrètement, la propension de la rémunération de la chance baisse d'environ de 33 % pour chaque regroupement d'un membre
majoritaire au conseil d'administration des sociétés ciblées4.
Formellement, nous supposons que :
H2. Les entreprises les mieux gouvernées proposent davantage de rémunérations à la performance qu'à la chance.
3. Méthodologie de l'étude empirique
3.1. Mise au point du modèle
Aﬁn de ﬁltrer de l'effet incitatif global5 ce qui relève des aléas communs à tous les dirigeants (part systématique associée aux
facteurs exogènes ou de marché) et ce qui relève de la performance pure (part spéciﬁque liée à l'effort et au savoir faire du
2 Se référer à Jouber et Fakhfakh (2012) pour un bilan détaillé des résultats de ces études.
3 Voir Georgen et Renneboog (2011) pour une synthèse de ces travaux.
4 Les effets de la structure du CA et de la propriété managériale ont été également explorés (Godard & Schatt, 2005).
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dirigeant), nous empruntons la démarche suivie par Bertrand et Mullainathan (2001). Les auteurs ont développé un modèle
de type :
REMit ¼ a þ bPerfit þ Yi þ gt þ Xit þ eit (1)
où :
 REMit : la rémunération globale des CEOs de l'entreprise i en t ;
 Perfit : une mesure de la performance de l'entreprise i sur la période t ;
 Yi : les effets ﬁxes ﬁrme ;
 gt : les effets ﬁxes temps ;
 Xit : des variables spéciﬁques à la ﬁrme et aux CEOs ;
 eit : un résidu.
Pour estimer le coefﬁcient b qui mesure la sensibilité de la rémunération à la chance, ils procèdent en deux étapes. Dans un
premier temps, ils prédisent la performance en fonction de la chance, ce qui isole les variations de la performance qui sont dues
à la chance. Dans un second temps, ils estiment la sensibilité de la rémunération à ces estimations de variations de la
performance. Cette procédure en deux temps est en fait une estimation par variables instrumentales (VI) dans laquelle la variable
chance est l'instrument pour la performance. Qualiﬁant o le choc ou la chance à considérer, ils estiment d'abord la relation :
Perfit ¼ boit þ gi þ ct þ axXit þ eit (2)
où oit est une mesure de la chance (prix du pétrole, taux de change, performance moyenne). De cette estimation, découle la valeur
prédite de la performance notée pêrfit qui reﬂète la performance de l'entreprise estimée en utilisant exclusivement l'information
sur la chance. Ensuite, la prédite mesure (pêrfit) sera utilisée pour estimer la sensibilité de la rémunération des dirigeants aux
changements prédictibles de la performance dus au facteur chance. Cette sensibilité est donnée par le coefﬁcient bchance de
l'équation :
REMit ¼ bchancepe^rfit þ gi þ xi þ axZit þ eit: (3)
Pour notre investigation empirique, nous utilisons comme mesures de la chance séparément la variation de la performance
économique moyenne du marché et la variation de la performance économique de l'entreprise par rapport à la moyenne de la
performance économique de son secteur d'activité. Zit est un vecteur des caractéristiques institutionnelles des modèles anglo-
américains et euro-continentals de gouvernement d'entreprise.
3.2. Échantillon
Nous utilisons deux sous-échantillons d'entreprises cotées représentatifs respectivement des deux modèles anglo-américain
et euro-continental de gouvernement d'entreprise. Le premier sous-échantillon regroupe un ensemble aléatoire de 75 entreprises
américaines du S&P 500 ainsi que 75 entreprises canadiennes du TSX/S&P 100. Le second est composé d'un nombre pareil
d'entreprises françaises et britanniques membres des indices SBF 120 et FTSE 100. Ces entreprises ont été réparties en dix secteurs
d'activité suivant la classiﬁcation retenue par Campbell (1996). Cette classiﬁcation a été choisie aﬁn de satisfaire deux objectifs. Le
premier objectif est de séparer les ﬁrmes de façon assez ﬁne pour disposer de secteurs sufﬁsamment homogènes. Le second
objectif est d'avoir un nombre sufﬁsant d'entreprises par secteur pour s'assurer la signiﬁcativité de la mesure du facteur chance6.
Les données sur ces sociétés sont relatives aux exercices 2004–2008, soit au total 1500 année-entreprise observations.
3.3. Collecte des données
La construction de la banque de données a déployé plusieurs sources. Pour l'ensemble des entreprises américaines, les données
concernant la rémunération des dirigeants, la structure de propriété et les données de gouvernance proviennent des rapports
« proxy statements » DEF 14A destinés aux actionnaires et disponibles sur les ﬁchiers de la SEC et qui sont téléchargés auprès de
l'EdgarScan (www.edgarscan.com) alors que les caractéristiques ﬁnancières et comptables sont fournies par les rapports annuels
10 K ﬁgurant dans la même base. Quant au groupe d'entreprises canadiennes, les circulaires des conseils d'administration, les
rapports annuels et les « proxy statements » disponibles sur le System of Electronic Document Analysis and Retrieval (SEDAR) ont été mis
à contribution pour la collecte les données nécessaires. Les données sur les sociétés britanniques ont été collectées toutes
directement à partir de leurs sites ofﬁciels. Les caractéristiques ﬁnancières, comptables et de gouvernement d'entreprises
françaises sont épuisées auprès de leurs rapports annuels et états consolidés des ﬂux de trésoreries disponibles sur les versions
électroniques des deux revues ﬁnancières quotidiennes « les Échos » et « la Tribune » ainsi qu'auprès le site Internet de l'Euronext.
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Certaines données sur les rémunérations de leurs dirigeants ont été recueillies depuis leurs documents de référence destinées
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3.4. Déﬁnition des variables
Les variables utilisées sont celles déﬁnies dans les équations (1) et (2). Le Tableau 1 expose leurs proﬁls ainsi que leurs effets
prévus sur la variable dépendante.
4. Résultats empiriques et tests de robustesse
4.1. Statistiques descriptives
Les caractéristiques statistiques de l'échantillon total sont résumées dans le Tableau 2. Celles des sous-échantillons peuvent
être consultées auprès des auteurs.
Le panel A de ce tableau montre certaines caractéristiques comptables et ﬁnancières de l'échantillon total d'entreprises
sélectionnées. Les panels B et C présentent respectivement les statistiques des caractéristiques des dirigeants et celles des facteurs
institutionnels. On note en particulier que la taille moyenne (médiane) des 300 entreprises de l'échantillon, mesurée par le
logarithme des actifs, est de 17,3 (11,7) ; 57 % d'entre elles ont un conseil d'administration en structure bicéphale, c'est-à-dire avec
un directoire et un conseil de surveillance ; 24 5 (8 %) sont contrôlées et 108 (36 %) sont cotées sur la place de New York. Force est de
constater aussi que la performance boursière moyenne (médiane) réalisée par ces entreprises sur la période d'étude est de 0,41
(0,11), leur politique de divulgation ﬁnancière est globalement de qualité et les deux premiers actionnaires détiennent en moyenne
jusqu'au 77 % du capital social de ces ﬁrmes.
Le panel B donne quelques caractéristiques des dirigeants. Ces derniers encaissent annuellement 7,47 millions de dollars
américains au titre de leur rétribution globale. Ils sont âgés moyennement de 56 ans avec une expérience moyenne en poste du
Tableau 1 – Définitions et mesures des variables.
Variable Déﬁnition Mesure Notation Signe
prévu
Variable dépendante
RM Rémunération du CEO Somme de la rémunération ﬁxe, variable
et en stock-options du CEO
RM
Variables indépendantes
Caractéristiques du dirigeant et de l'entreprise
Taille Taille de l'entreprise Ln (total actif) LnTA +
Performance Performance boursière de l'entreprise TSR = [(Pit – Pit-1) + Dit]/Pit-1 Perf +
Âge Âge du dirigeant Âge du dirigeant (années) AGE +
Actionnariat Propriété managériale % du capital revenant au premier
dirigeant
ACT 
Ancienneté Ancienneté du dirigeant Nombre d'années passées entant que
dirigeant dans l'entreprise
ANC 
Caractéristiques du système de gouvernement d'entreprise
Concentration Concentration de la propriété Indice de Herﬁndhala COC 
Conseil Structure du conseil 1 si conseil d'administration ; 0 si
structure bicéphale
CA +
Divulgation Qualité de divulgation Indice de publication via Internet (IPN)b DIV +
Cotation Cotation à l'étranger 1 si cotation sur le NYSE ; 0 ailleurs CNY +
Caractéristiques institutionnelles
IPId Degré de protection des actionnaires Rapports du Doing business (2008) IPI +
LEG Type du système juridique 1 si common law ; 0 ailleurs LEG +
GOV-SCOREe Score de qualité des mécanismes de GE Indice obtenu en ajoutant la valeur
1 chaque fois qu'une (parmi 6)
dimension de gouvernance est satisfaite
GOV +
a Égal à la somme des carrées des propriétés du premier et du second actionnaire (excepté le CEO s'il est majoritaire).
b Indice de Xiao, Yang et Chow (2004) calculé toutefois sur la base de 20 premiers items au lieu de 72.
cIci le secteur financier.
d Les IPI sont respectivement 8,3, 8,3, 8, et 5,3 pour les États-Unis, la Canada, la Grande Bretagne et la France.
e Le GOV-SCORE est obtenu en ajoutant la valeur 1 chaque fois qu'une des dimensions de gouvernance suivantes sont satisfaites ; existence
d'un comité de nomination et d'un comité de rémunération, le PDG n'est pas à la fois membre dans les deux comités, le pourcentage
d'administrateurs externes non affiliés « grey directors » est supérieur à la moitié, le conseil d'administration se réuni au moins deux fois par
année, et un au moins des dirigeants exécutifs ne siège à d'autres CA.
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premier dirigeant exécutif de 10 années. De plus, sur les cinq années considérées, un CEO est propriétaire de 14 % du capital de son
entreprise.
Enﬁn, les données du panel C montrent que le niveau de protection des droits des actionnaires est vraisemblablement bon et
que les entreprises satisﬁrent en moyenne quatre parmi les attributs de gouvernance retenus.
Figurent également, en dessous du diagonal principal, les coefﬁcients de corrélation de Pearson entre ces variables. Certaines
de ces corrélations sont conformes aux constats du précédent chapitre et rejoignent les résultats des études similaires. À titre
d'exemple, remarquons les liens statistiquement signiﬁcatifs entre la variable « rémunération » et ses déterminants parmi les
caractéristiques des ﬁrmes et des dirigeants considérées. En effet, les coefﬁcients de corrélation entre cette variable et la taille de
l'entreprise, sa performance, sa cotation sur la place de New York, son indice de divulgation, l'âge du dirigeant, son expérience et
son capital ﬁnancier sont tous positifs et statistiquement signiﬁcatifs à 5 % d'erreur près. Ces liens montrent d'une part que les
grandes sociétés, les plus performantes, les plus transparentes, et qui sont en interaction avec le marché américain, sont celles qui
accordent plus d'incitations à leurs dirigeants exécutifs relativement à leurs homologues qui sont les moindres et d'autre part, que
les dirigeants les plus âgés, les plus réputés ﬁnancièrement, et les plus expérimentés sont ceux qui sont les plus rémunérés.
4.2. Résultats des estimations par VI
Les résultats des estimations généralisées et séparées par variables instrumentales (la première étape) du modèle (2) font
ressortir une relation positive entre la mesure de la richesse des actionnaires et les deux facteurs « chance » retenus. Cette relation
est valide et est statistiquement signiﬁcative pour les trois spéciﬁcations faites, c'est-à-dire que la régression est effectuée sur
l'échantillon complet ou encore sur les deux sous-échantillons. En effet, la performance boursière de l'entreprise augmente
d'environ de 13,5 % pour toute variation à la hausse, de 1 % de sa rentabilité économique par rapport à la valeur moyenne des
performances de leurs contre-parts du même secteur. Cette augmentation est de 40 % lorsqu'il s'agit de la variation de la
rentabilité économique moyenne du marché. Les valeurs maximales des effets des facteurs « chance » sur la richesse des
actionnaires sont de l'ordre de 77 % (modèle 3a) et 71 % (modèle 2b) respectivement pour les deux mesures de la chance. Ce constat
est de nature de supporter a priori notre première hypothèse (Tableau 3).
Les résultats de la deuxième étape de la technique d'estimation par variables instrumentales (modèle 3) conﬁrment les outputs
de la première. Le Tableau 4 qui suit offre un sommaire de ces résultats.
Ce tableau montre que le coefﬁcient bchance, qui mesure la sensibilité de la rémunération du dirigeant à la performance due aux
aléas incontrôlables, est statistiquement signiﬁcatif. Cela implique que les dirigeants sont rémunérés, du moins en partie, à la
chance. Autrement dit, ils peuvent s'enrichir pour un surplus de performance réalisée grâce à un événement ou une conjoncture
favorable et non plus grâce à leurs seuls efforts humains. Les déterminants de la rémunération des dirigeants montrent, par
ailleurs, qu'en présence de l'instrument chance, leurs effets sont tels que soutenus par des travaux antérieurs (Bertrand &
Mullainathan, 2001 ; Jiménez-Angueira & Stuart, 2010 ; Farmer, Alexandrou & Archbold, 2010). En effet, d'après ce tableau, le
coefﬁcient bchance varie entre 0,017 et 0,021, c'est-à-dire qu'un point de performance du au facteur chance implique une
augmentation de 1,7 % à 2,1 % de la rémunération du dirigeant CEO. Force est de constater aussi d'après ce tableau que les
dirigeants américains et canadiens se rémunèrent plus à la chance que leurs homologues français et britanniques.
Pour tester l'hypothèse H2, c'est-à-dire étudier la sensibilité de l'incitation systématique (rémunération à la chance) à la qualité
des attributs de la corporate governance, nous procédons par la régression de la mesure de la rémunération des dirigeants exécutifs
Tableau 2 – Bilan des caractéristiques statistiques des variables (échantillon total, n = 1500).
Variable a b 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Panel A
LnTA 17,3 11,7 1
CA 0,57 0,00 0,01 1
Perf 0,41 0,11 0,11 0,01 1
COC 0,77 0,51 0,01 0,05 0,03 1
CNY 0,36 0,24 0,23 0,09 0,1 0,00 1
DIV 13,6 10,4 0,31 0,31 0,1 S0,11 0,33 1
Panel B
RMc 7,47 6,07 0,05 0,22 0,37 0,07 0,1 0,11 1
AGE 56,3 49,6 0,00 0,00 0,05 0,00 0,03 0,00 0,31 1
ANC 10,2 8,22 0,00 0,00 0,00 0,03 0,01 0,01 0,1 0,01 1
ACT 0,14 0,09 S0,01 0,14 0,11 0,05 0,11 0,01 0,11 0,1 0,11 1
Panel C
IPI 5,07 0,05 0,21 0,17 0,2 0,00 0,02 0,03 0,04 0,01 0,00 0,1 1
LEG 0,34 0,57 0,63 0,00 0,01 0,01 0,07 0,00 S0,1 0,00 0,01 0,00 S0,1 1
GOV 4,25 3,07 0,11 0,07 0,01 0,01 0,01 0,1 0,1 0,01 0,00 0,1 0,11 0,1 1
a Valeurs moyennes.
b Valeurs médianes.
c Cette variable est exprimée en millions de dollars américains sur la base des taux de change CAD/USD et EUR/USD (respectivement de
0,8159 et 1,3917) observés au 31-12-2008. Les valeurs en gras indiquent la significativité statistique au seuil de 5 %.
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sur des variables d'interaction entre la variable pêrfit et chacun de ces attributs. Formellement la régression à effectuer est la
suivante :
REMit ¼ bchance  pe^rfit þ d1  pe^rfit  COCitð Þ þ d2 pe^rfit  CAitð Þ
þ d3  pe^rfit  DIVitð Þ þ d4 pe^rfit  CNYitð Þ
þ az  Zit þ ax  Xit þ gi þ ct þ eit
(4)
Les résultats de cette régression sont présentés dans le Tableau 5. À la lecture de ce tableau, nous constatons que les résultats
des différentes estimations conﬁrment notre première hypothèse et valident aussi la seconde. En effet, les coefﬁcients bchance sont
tous au signe prévu et statistiquement signiﬁcatifs, suggérant l'évidence des effets des chocs Var(PFRM) et Var(PFRE) sur la richesse
des dirigeants. Ces effets sont vraisemblablement favorables vu que les dirigeants en proﬁtent jusqu'au 2,7 % (b = 2,32, modèle 2b)
de chaque accroissement de 1 % de la performance systématique. Ensuite, les coefﬁcients des termes d'interaction Pêrf  CA,
Pêrf  DIV et Pêrf  CNY montrent des signes qui sont négatifs tels que prévus, ce qui signiﬁe que, conformément à nos attentes,
les entreprises les mieux gouvernées rémunèrent davantage leurs dirigeants à la performance qu'à la chance.
Concernant les effets des caractéristiques institutionnelles sur la rémunération des CEOs en présence du facteur chance, les
résultats montrent des coefﬁcients moyennement signiﬁcatifs. Somme toute, la rétribution managériale est d'autant plus
généreuse que les aspects de la bonne conduite sont soutenus, le niveau de protection des droits des actionnaires élevé et le
système juridique de type common law. Ces constats gagnent à être mis au regard des observations des tenants de l'approche
« skimming view » de la relation d'agence qui souligne que les CEOs peuvent réussir à capturer le processus de rémunération si les
outils permettant leur contrôle sont inefﬁcaces.
4.3. Tests de sensibilité des résultats à la mesure et la nature du facteur chance
Les résultats ci-explorés empruntent de la méthodologie développée par Bertrand et Mullainathan (2001) pour mettre en
exergue le fait que les dirigeants peuvent être rémunérés à la chance plutôt qu'à la performance. Sous le signe de cette
méthodologie, nous avons procédé par la technique d'estimation par variables instrumentales et nous avons utilisé comme
Tableau 4 – Résultats des estimations de la sensibilité de la rémunération à la chance.
Variables Modèle 1 (n = 1500) Modèle 2 (n = 750) Modèle3 (n = 750)
Constante 5,154***
3,42
2,139***
5,48
7,752**
2,777
Pêrf 0,021***
3,54
0,019***
4,424
0,017***
5,481
Effets ﬁxes temps Oui Oui Oui
R2 0,255 0,342 0,351
F Fisher 6,116***
3,49
6,285***
3,59
6,897***
2,78
La variable dépendante est la valeur de la rémunération ﬁxe, variable et en stock-options du dirigeant exécutif CEO. Seuils de signiﬁcativité
statistique : *** p < 0,01 ; ** p < 0,05 ; * p < 0,1. Le modèle 1 est relatif à l'échantillon total et les modèles 2 et 3 sont représentatifs respectivement
des sous-échantillons d'entreprises américaines-canadiennes et franco-britanniques. Les T-statistiques sont indiqués dans la seconde ligne.
Pour simpliﬁer la présentation, le tableau ne fait pas apparaître les variables de secteur ainsi que les variables de contrôlé.
Tableau 3 – Résultats des estimations par variables instrumentales (la première étape).
Variables Modèle 1 (n = 1500) Modèle 2 (n = 750) Modèle 3 (n = 750)
Modèle 1a Modèle 1b Modèle 2a Modèle 2b Modèle 3a Modèle 3b
Constante 0,058**
2,2
0,027***
2,65
0,019***
2,87
0,024***
3,06
0,097**
2,49
0,035***
3,44
Var(PFRM) 0,41**
2,26
0,56**
2,00
0,77*
1,88
Var(PFRE) 0,135***
3,39
0,71**
2,46
0,644***
3,14
Effets ﬁxes temps Oui Oui Oui Oui Oui Oui
R2 0,37 0,43 0,54 0,61 0,49 0,53
F Fisher 2,91***
2,97
3,44***
3,36
5,14***
3,04
7,29***
2,88
4,81***
2,96
5,08***
3,2
La variable dépendante est la valeur de la performance boursière (TSR). Seuils de signiﬁcativité statistique : *** p < 0,01 ; ** p < 0,05 ; * p < 0,1. Le
modèle 1 est relatif à l'échantillon total et les modèles 2 et 3 sont représentatifs respectivement des sous-échantillons d'entreprises américano-
canadiennes et franco-britanniques. Les T-statistiques sont indiqués dans la seconde ligne. Pour simpliﬁer la présentation, le tableau ne fait
pas apparaître les variables de secteur ainsi que les variables de contrôle.
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instruments pour la chance la variation de la performance moyenne du marché et la variation de la performance de l'entreprise
par rapport à la moyenne des performances des leurs homologues membres du même secteur. El Marzougui et Arouri (2008) ainsi
que Haggard et Haggard (2007) ont inspiré le modèle d'évaluation des actifs ﬁnanciers (MEDAF) pour étudier la sensibilité de la
rémunération des dirigeants aux mesures des risques du marché MktBeta et sectoriel IndBeta7 encourus par l'entreprise. Nous
adoptons en premier lieu cette démarche pour tester l'effet probable du choix de la mesure du facteur chance sur nos résultats. En
second lieu, nous nous intéressons à la sensibilité de la rémunération des dirigeants à la nature du facteur chance. Autrement dit,
nous nous efforcerons de montrer si cette sensibilité est la même pour les bonnes chances et pour les mauvaises ou encore si les
dirigeants sont pénalisés pour les mauvaises chances comme ils sont récompensés pour les bonnes. Nous procédons donc comme
précédemment, sauf en utilisant comme instruments pour la chance les variables MktBeta et IndBeta au lieu des variables Var
(PFRM) et Var(PFRE). La régression à estimer est donc similaire à celle de l'équation (3) dont la variable pêrf mesure cette fois-ci les
prédictions de la variation de la performance (TSR) due au facteur chance associé aux risques sectoriels et du marché. Les résultats
du premier ﬁgurent dans le Tableau 6.
Dans ce tableau, nous constatons que comme l'hypothèse H1 le supposait, l'effet d'incitation systématique existe. En effet,
d'après le Panel A, les impacts sur la performance boursière de l'entreprise des facteurs exogènes MktBeta et IndBeta sont
signiﬁcativement positifs avec toutefois une incidence supérieure du risque du marché relativement au risque sectoriel. Les
résultats du Panel B conﬁrment également H1 ; les coefﬁcients bchance sont positifs et statistiquement signiﬁcatifs pour les trois
estimations suggérant que les dirigeants s'enrichissent, sans efforts supplémentaires, grâce à l'amélioration de la performance en
raison d'une tendance haussière du marché ou du secteur. L'effet d'incitation systématique est, par ailleurs, moindre pour les
ﬁrmes les mieux gouvernées conformément aux prédictions des hypothèses H2.
S'agissant des variables institutionnelles, les estimations montrent en moyenne des résultats plus constants ; les formules
d'intéressement managériales sont plus généreuses si les atouts de la bonne conduite sont satisfaits.
Notre deuxième test consiste à étudier le sens de sensibilité de la rémunération des dirigeants à la composante non spéciﬁque
dans la performance due à l'aléa chance. Autrement dit, nous voulons montrer si, selon la nature de cet aléa, cette sensibilité est la
même, c'est-à-dire que les dirigeants sont pénalisés si cet aléa est négatif (mauvaise chance) au même ordre qu'ils en proﬁtent s'il
est positif (bonne chance). Cette dernière possibilité, nous l'avons montrée.
Pour mener ce test, nous procédons comme dans la Section 4.2 en gardant la variation de la performance relative de l'entreprise
comme instrument pour la chance. Or, étudier la sensibilité de la rémunération aux aléas négatifs implique la rétention parmi les
Tableau 5 – Tests des déterminants de la rémunération à la chance.
Variables Effet attendu Modèle 1 (n = 1500) Modèle 2 (n = 750) Modèle 3 (n = 750)
Modèle 1a Modèle 1b Modèle 2a Modèle 2b Modèle 3a Modèle 3b
Constante NA 1,771**
2,13
1,809**
2,24
3,153**
2,09
3,017***
3,46
1,104*
1,2
1,528**
1,96
Pêrf +(H1) 0,013*
1,82
0,017**
2,16
0,023**
2,03
0,027**
2,32
0,015*
1,65
0,019**
2,17
Pêrf  COC (H2) 0,023*
1,87
0,019**
2,31
0,031*
1,76
0,039*
1,86
0,022***
3,01
0,027**
2,37
Pêrf  CA (H2) 0,07
0,83
0,1*
1,87
0,03
0,57
0,05*
1,87
0,01**
2,31
0,01**
2,1
Pêrf  DIV (H2) 0,01**
2,27
0,01**
2,01
0,03***
3,73
0,03***
3,81
0,01
1,1
0,01
0,33
Pêrf  CNY (H2) 0,051*
1,73
0,033**
2,1
0,019**
2,21
0,017**
2,06
0,013*
1,61
0,021*
1,83
GOV-Score  0,201**
2,27
0,318***
3,81
0,157**
2,11
IPI  0,117*
1,73
0,209**
2,02
0,103*
1,72
LEGAL  0,001
0,21
0,05**
1,96
0,001
0,88
Effets ﬁxes temps Oui Oui Oui Oui Oui Oui
R2 0,319 0,401 0,411 0,437 0,239 0,311
F Fisher 10,05***
3,91
11,31***
3,07
17,44***
5,19
19,67***
3,54
15,81***
7,03
17,09***
5,11
La variable dépendante est la valeur de la rémunération ﬁxe, variable et en stock-options du dirigeant exécutif CEO. Seuils de signiﬁcativité
statistique : *** p < 0,01 ; ** p < 0,05 ; * p < 0,1. Les T-statistiques sont indiqués dans la seconde ligne. Pour simpliﬁer la présentation, le tableau ne
fait pas apparaître les variables de secteur ainsi les caractéristiques des dirigeants et des entreprises.
7 MktBeta et IndBeta sont approximés par les sommes (b1 + b2) et (d1 + d2) du modèle :
l a r e v u e g e s t i o n e t o r g a n i s a t i o n 8 ( 2 0 1 6 ) 1 – 1 28PERit = a + b1(Rmt – Rf) + b2(Rmt – 1 – Rf) + d1(Rindt – Rf) + d2(Rindt – 1 – Rf) + jit où ; les performances Rindt, Rindt – 1, Rmt et Rmt – 1, correspondent
aux rendements annuels sectoriels et du marché des périodes respectives t et t – 1. De même, la performance de l'entreprise (PERit) est
donnée par sa rentabilité boursière annuelle de l'exercice t. Rf est le taux du rendement sans risque.
valeurs de cet instrument exclusivement celles qui sont négatives. Cette procédure a réduit le nombre total des observations à 415.
En effet, sur les cinq années de l'analyse, seulement 17 entreprises canadiennes, 13 américaines, 31 françaises et 22 britanniques
ont eu une performance inférieure dans leurs secteurs d'activité. Les résultats de ce test ﬁgurent dans le Tableau 7.
Ce tableau fait ressortir deux constats majeurs. Premièrement, contrairement à nos attentes, il s'est avéré que les dirigeants
s'enrichissent même lorsque les facteurs exogènes sont défavorables et inﬂuencent négativement la mesure de performance sur
laquelle sont indexées les formules de la politique d'incitation. Ceci est approuvé par les coefﬁcients bchance positifs et
statistiquement signiﬁcatifs dans les trois modèles et signiﬁe que les dirigeants ne sont pas pénalisés en cas de mauvaises
chances. Quelle que soit donc la nature du choc, contraignant ou favorable, l'effet d'incitation systématique est substantiellement
asymétrique dans le sens où son incidence sur la rémunération des dirigeants est la même (positive et signiﬁcative)
indépendamment du sens de sensibilité de la performance aux événements conjoncturels.
Deuxièmement, les coefﬁcients attachés aux termes d'interaction sont signiﬁcativement positifs, suggérant que les
mécanismes de gouvernance retenus sont vraisemblablement inefﬁcients pour permettre de limiter le facteur chance. En effet, les
valeurs positives de ces coefﬁcients impliquent que les sociétés « les mieux gouvernées » rémunèrent à la chance lorsque la
conjoncture est défavorable au même titre qu'à la performance lorsque celle-ci est favorable. Ces deux résultats rejoignent les
fondements séminaux de Garvey et Milbourn (2006), Gopalan, Milbourn et Song (2009) ainsi que Oxelheim, Wihlborg et Zhang
Tableau 7 – Tests de sensibilité de l'effet d'incitation systématique à la nature de la chance.
Variables Signe attendu Modèle 1
(n = 415)
Modèle 2
(n = 150)
Modèle 3
(n = 265)
Constante NA 1,056* (1,49) 1,093* (1,31) 1,03* (1,21)
Pêrf  0,01* (1,74) 0,031* (1,51) 0,013* (1,88)
Pêrf*COC  0,001* (1,22) 0,008* (1,27) 0,007** (2,68)
Pêrf*CA  0,01 (0,21) 0,01 (1,13) 0,011 (0,86)
Pêrf*DIV  0,001 (1,01) 0,007* (1,36) 0,002 (1,01)
Pêrf*CNY  0,002* (1,66) 0,001** (2,71) 0,001* (1,64)
GOV-Score  0,131* (1,5) 0,251** (2,53) 0,19** (2,49)
IPI  0,127* (1,53) 0,131** (2,41) 0,106* (1,31)
LEGAL  0,009 (0,57) 0,001* (1,67) 0,009 (1,2)
Effets ﬁxes temps Oui Oui Oui
R2 0,13 0,27 0,21
F Fisher 4,83*** (3,61) 5,79*** (3,56) 4,27*** (3,09)
Seuils de signiﬁcativité statistique : *** p < 0,01 ; ** p < 0,05 ; * p < 0,1. Le modèle 1 est relatif à l'échantillon total et les modèles 2 et 3 sont
Tableau 6 – Tests de sensibilité de l'effet d'incitation systématique à la mesure de la chance.
Variables Signe attendu Modèle 1 (n = 1500) Modèle 2 (n = 750) Modèle 3 (n = 750)
Panel A : résultats des estimations par variables instrumentales
Constante NA 1,027 *** (2,7) 1,107*** (2,81) 1,014** (2,47)
MktBeta + 0,371** (2,27) 0,268*** (3,49) 0,193** (2,01)
IndBeta + 0,301* (1,68) 0,213** (2,21) 0,171* (1,91)
Effets ﬁxes temps Oui Oui Oui
R2 0,41 0,67 0,53
F Fisher 9,107*** (4,36) 11,48*** (4,751) 9,81*** (3,97)
Panel B : tests des déterminants de la rémunération à la chance
Constante NA 1,391* (1,59) 1,097* (1,95) 1,217* (1,61)
Pêrf +(H1) 0,021** (2,01) 0,031*** (3,21) 0,017** (2,18)
Pêrf*COC (H2) 0,068** (2,22) 0,082** (2,27) 0,077** (2,61)
Pêrf*CA (H2) 0,017 (1,39)* 0,011** (2,53) 0,091* (1,76)
Pêrf*DIV (H2) 0,051* (1,73) 0,033* (2,1) 0,019 (1,21)
Pêrf*CNY (H2) 0,017** (2,06) 0,013** (2,61) 0,02** (2,3)
GOV-Score  0,157* (1,87) 0,21** (2,37) 0,171** (2,21)
IPI  0,101* (1,67) 0,122** (2,02) 0,092 (1,1)
LEGAL  0,091 (0,83) 0,013* (1,71) 0,009 (1,06)
Effets ﬁxes temps Oui Oui Oui
R2 0,39 0,57 0,49
F Fisher 9,01*** (5,317) 11,59*** (9,31) 10,3*** (9,01)
Seuils de signiﬁcativité statistique : *** p <0,01 ; ** p <0,05 ; * p <0,1. Le modèle 1 est relatif à l'échantillon total et les modèles 2 et 3 sont
représentatifs respectivement des sous-échantillons d'entreprises américaines-canadiennes et franco-britanniques. Les T-student sont
indiqués entre parenthèses. Pour simpliﬁer la présentation, le tableau ne fait pas apparaître les variables de secteur.
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entre parenthèses.
(2010) qui ont montré que les dirigeants américains ne courent aucune perte signiﬁcative sur leurs rétributions managériales si
l'aléa exogène est négatif. L'effet d'incitation systématique est alors asymétrique dans la mesure où les entreprises rémunèrent
aussi bien la performance que la chance.
5. Conclusion
La théorie de la délégation est certainement la théorie la plus utilisée pour prédire et expliquer la rémunération des dirigeants.
Selon cette théorie, les actionnaires ont du mal à contrôler de près les comportements des dirigeants. C'est de cette difﬁculté que la
rétribution managériale indexée aux résultats (comme les bénéﬁces, les actions) s'avère légitime. Or, il est communément admis
que les valeurs boursières ou les bénéﬁces des sociétés comportent une bonne part d'arbitraires et ont peu à avoir avec les
compétences de leurs dirigeants. Conséquemment, accorder une importance indue aux résultats pour intéresser les gens et les
motiver à faire mieux peut échapper à la maîtrise du fondement de l'effet d'incitation. En essayant de déterminer la nature de cet
effet, nous avons pu démontrer que sur un marché haussier les dirigeants s'enrichissent vraisemblablement sans égard à la
qualité de leurs décisions. Cela n'apporte qu'un support modéré à l'hypothèse de lien ou de congruence entre performance et
mode de rémunération.
De toute évidence, cette recherche a débouché sur trois constats majeurs. D'abord, la sensibilité de la rémunération des
dirigeants aux facteurs conjoncturels (variation de la performance moyenne du marché, variation de la performance relative de
l'entreprise) fournit la preuve que ces agents se rémunèrent à la chance. Ces facteurs contribuent moyennement à 1,2 % de l'effet
d'incitation global. Ensuite, la rémunération à la chance est moindre pour les sociétés où les CEOs sont soumis à un certain
contrôle. Enﬁn, l'effet d'incitation systématique est substantiellement asymétrique dans le sens où les dirigeants ne sont pas
pénalisés en cas de mauvaises chances.
Somme toute, la présente étude suggère que plus on se réfère à la valorisation boursière pour juger l'efﬁcacité des politiques des
entreprises en matière d'intéressement de leurs mandataires sociaux, plus on est aveugles au caractère éthique et moral du capital
humain. Les résultats obtenus, qui témoignent de l'absence d'un véritable consensus quant au caractère incitatif de la
rémunération, nous invitent à considérer le fait que les modalités de rémunération des dirigeants doivent également obéir
à d'autres logiques.
La recherche de solutions ﬁscalement performantes, pour l'entreprise et le dirigeant, peut être l'un de ses objectifs. D'autre part,
la rémunération doit répondre à l'impératif de ﬁdéliser les dirigeants et les cadres à haut potentiel. Dans cette optique, elle doit
viser un objectif d'équité interne. Dans le but d'assurer la compétitivité externe, elle doit également être établie en conformité avec
les normes externes qui se dégagent sur le marché du travail. Enﬁn, la ﬁxation de la rémunération entre dans le cadre d'un
processus de décision dont l'issue peut dépendre de multiples facteurs, parmi lesquels se trouve le pouvoir de négociation du
dirigeant.
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